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論文内容の要旨
本論文は、東アジアの金融メカニズムの 3 つの側面、すなわち、金融自由化の貯蓄率への影響(第 2 章)、東アジ
アにおける金融政策波及メカニズム(第 3 章)、そして、同政策のデフレ効果(第 4 章)に関する実証研究であるo
第 2 章では、先行研究を踏まえ、標準的な貯蓄関数の実証モデルの下で、途上国における金融自由化が家計の「流
動性制約」を緩和することによって民間貯蓄率を低下させるのではな L、かという仮説を、 1970年代以降のいくつかの
東アジア経済について検証し、実証するのに成功した。そこでは、標準的な貯蓄決定要因に加えて、消費者信用が流
動性制約緩和の代理変数として用いられ、代替的な推計方法を試した後に、望ましい符号と統計的有意性が、その頑
健性と共に確認されている o
アジアについて、この論点を実証したのは、おそらく初めてであり、この成果の一部は、 2002年秋にシンガポール
で開催された East Asian Economic Association 大会で報告され、注目を集めた。また、現在、 Asian Economic 
Journal に投稿、改訂の上、掲載の予定である。分析の枠組みとして目新しいものはないが、利用可能な年次データ
の制約の中で頑健な結果を得た点が評価できょう。
第 3 章では、 1980年代以降のアジア 3 カ国の金融政策の実物経済への波及過程を VAR モデルを用いて分析し、韓
国、タイ、フィリピンの波及パターンの違いと、波及の強度を計測している o そこでの発見は、これら諸国における
金融政策ショック(短期金利引き上げ)が経済活動水準に与えるマイナス効果の振幅と持続性が、既存研究で得られ
ている先進工業国に比べて、かなり強いことを示唆した点である o
金融政策の波及過程の計算分析は先進国で盛んに行われているが、データの制約もあって、アジア途上国に関する
まとまった研究は存在しな~，。アジア経済危機の要因として金融部門の脆弱性を指摘されることが多いが、主要なマ
クロ政策手段である金融政策がどのように実物経済に影響を与乏ているのかに関する実証研究は極めて少な~ '0 した
がって、最近改善されつつある統計データを用いた、この種の仕事は重要な意味を持っているo そこでの発見は、高
金利政策の予想外に強L、デフレ効果(振幅と持続性)を説明する興味深いものであり、本稿もまた、レフェリー付き
雑誌に投稿中である O
最後に第 4 章は、第 3 章の発見を受けて、アジア経済危機の前後に時期を絞り、論争の的になっている高金利政策
の有効性を統計的に実証しようとする興味深い試みである。 IMF など国際機関が支持した、危機後の高金利政策は
主として為替安定のためであるが、これについては、高金利が為替投機を抑制するかどうかには疑問があり、むしろ、
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-金融仲介が支配的な東アジアにおいてはデフレ効果のコストが大きく、有害無益であるという強い批判もある。第 4
章では、 GDP の需要項目からなる VAR モデルと、金融変数を加えた拡張モデルを用いて、両モデルにおける(累
積)ショックの差を金融政策の効果と同定する。そこでの発見は、韓国・タイの民間消費および民間資本形成が危機
後の金融引き締めによって(為替安定化に成功していたとしても)全体として大きな負のショックを受けていたこと
である。
分析の方法とその解釈に議論の余地はあるとしても、一定の先行研究を踏まえたものであり、また、ひとつの一貫
した実証分析の結果として、やや形而上学的に議論されがちな点に実証結果を示したものとして有意義なものを得た
と言えよう。
論文審査の結果の要旨
本論文の各章は先行研究を超える、 L、くつかの興味ある知見を提示しており、各章が、独立した学術論文たり得る
内容・水準を達成しており、実際、その一部は、学術専門雑誌に掲載予定となっている。以上のことから、本論文は
博士(経済学)の学位に十分値するものと判断される。
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